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Домінуючою парадигмою у фінансовій економіці зали шається 
Гіпотеза ефективного ринку (ГЕР), яка передбачає, що поведінка 
цін на активи повинна бути непередбачуваною [6]. Однак когнітивні 
упередження [2], різні інвестиційні горизонти [4], активність «шумових» 
трейлерів [3], віра багатьох учасників фінансових ринків у технічний 
аналіз [8] та інші фактори можуть генерувати так звані ринкові 
аномалії, а саме певні закономірності цінової поведінки, що робить ціни 
передбачуваними (принаймні, у короткостроковій перспективі).
Найбільш відомими ринковими аномаліями є календарні аномалії, 
цінові бульбашки, ринкові надреакції та недореакції тощо [1]. Однією 
з найбільш досліджених серед них є аномалія надреакцій, вперше 
виявлена Де Бондт і Талером (1985), які продемонстрували, що показники 
найкращих (найгірших) портфелів на ринку в Нью-Йоркській фондовій 
біржі за трирічний період зазвичай вищі (нижчі) ніж за наступний 
трирічний період [5]. Іншими словами, існували ідентифіковані 
закономірності цінової поведінки: після значного зростання цін слід 
очікувати їх коригування.
Після вже згаданого дослідження Де Бондта та Талера (1985) у багатьох 
інших роботах перевірялася гіпотеза про надреакцію, згідно з якою, якщо 
інвестори надмірно реагують у певний період, у наступному періоді 
ціни рухаються у зворотному напрямку; у випадку короткострокових 
надреакцій одноденна ціна збільшується та відбувається зниження на 
наступний день, і навпаки. 
Ринкові надреакції були знайдені не тільки на фондових ринках, 
але і на FOREX і товарних ринках. Можливі причини надреакцій 
обговорюються Майнхардтом та Пластуном (2013) [7]. Це психологічні 
(когінтивні пастки, емоції та інші психологічні упередження), технічні 
(виконання стоп-лосів та маржин-колів, використання технічного аналізу 
трейдерами), тощо.
Незважаючи на значну кількість досліджень щодо надреакцій, жодне 
з них не зосереджувалося на криптовалютному ринку, який є найбільш 
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нестабільним серед фінансових ринків: середня денна амплітуда цін на 
цьому ринку більш ніж у 10 разів вище, ніж на FOREX. у 7 разів вище 
ніж на фондовому ринку та більш ніж у 5 разів вище ніж на товарних 
ринках. Ця особливість (в поєднанні з тим, що це дуже молодий ринок) 
робить його особливо цікавим для вивчення можливих надреакцій.
Використовуючи дані найбільш ліквідних та капіталізованих 
криптовалют (BitCoin, LiteCoin, Ripple and Dash) за період 2013-2017 
років, були перевірені дві різні гіпотези: контр-реакції після цінових 
вибухів відрізняються від контр-реакцій після тих, що виникають після 
звичайних днів (Г1), а цінові рухи після вибухів волатильності в тому ж 
напрямку, що і надреакція, відрізняються від тих, що спостерігаються 
після нормальних днів (Г2). З цією метою були проведені різноманітні 
статистичні тести, у тому числі аналіз середніх, t-тести, ANOVA-аналіз, 
регресійний аналіз з фіктивними змінними, U тести Манна-Уітні та ін. 
Статистичні тести включають як параметричні (у випадку 
нормального розподілу даних) так і непараметричні (у випадку 
аномального розподілу). Для їх проведення дані поділяються на дві 
групи, перша містить спостереження після одноденних аномальних змін 
ціни, інша – після дня з нормальними змінами цін. Нульова гіпотеза, яку 
потрібно перевірити, полягає в тому, що вони обидві належать з однієї 
і тієї ж сукупності даних. Якщо це не так, можна зробити висновок, що 
існує статистична аномалія.
Як показали проведені розрахунки, жодна з гіпотез не може бути 
відхилена, що означає, що надреакція викликає статистично аномальну 
поведінку цін на криптовалютному ринку.
Також був застосований підхід торговельного робота для включення 
транзакційних витрат у аналіз та дослідження того, чи можуть виявлені 
аномалії бути використані для генерації аномальних прибутків від 
торгівлі на ринку криптовалют. 
Цей підхід включає транзакційні витрати, такі як спред, комісійні 
брокерів, банківські платежі тощо, і моделює дії трейдера відповідно 
до алгоритму (торгової стратегії) таким чином, що торговельний робот 
повною мірою відтворює дії трейдерів. Будь-який аномальний прибуток, 
отриманий шляхом використання виявлених аномалій, буде свідченням 
проти ГЕР. Торговельний робот – це програма в терміналі MetaTrader, 
розроблена в MetaQuotes Language 4 (MQL4).
Щоб перевірити, чи отримані нами результати відрізняються 
від випадкових, проводиться t-тестування. Зокрема, створюються 
два набори даних, перший – результати стратегії торгівлі, інший – 
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випадково згенеровані торгові результати. Нульова гіпотеза (Г0) полягає 
в тому, що обидва набори даних належать до однієї і тієї ж сукупності, 
а альтернативна (Г1) – в тому що вони не належать. Якщо Г0 не 
підтверджено, ми можемо зробити висновок, що результати торговельної 
стратегії не випадкові, і тому ця стратегія може спричинити аномальний 
прибуток.
Нами було розроблено дві різні торгові стратегії: Стратегія 1, яка 
базується на припущенні, що після дня надреакції контр-реакції більші, 
ніж після звичайного дня та Стратегії 2, виходячи з «інерційної аномалії» 
(після надреакції ціни рухаються в напрямку надреакції в розмірах 
вищих, ніж після звичайного дня).
Торговельна стимуляція вказує на те, що Стратегія 1 є неприбутковою, 
тобто виявлені аномалії не можуть бути використані для створення 
аномального прибутку; Стратегія 2 генерує стабільні прибутки, але вони 
статистично не відрізняються від випадкових результатів, що знову ж 
таки означає відсутність можливостей для отримання надприбутку. 
Отже, існування аномалій надреакцій на криптовалютному ринку не 
може розглядатися як доказ проти ГЕР.
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ЗАРОДЖЕННЯ ДЕРЖАВНОГО РЕГУЛЮВАННЯ 
КРИПТОВАЛЮТНОГО РИНКУ
Криптовалюти отримали свою назву від використання криптографії 
для підвищення безпеки їхнього створення та переказу [6]. Найвідомішою 
серед багатьох існуючих криптовалют є перша з них, а саме введений 
у 2009 р., біткойн. Оксфордський словник розглядає його як вид цифрової 
валюти, яка працює незалежно від центрального банку і в якій техніки 
шифрування використовуються для того, щоб регулювати виробництво 
одиниць валюти і підтверджувати переказ коштів [5]. Криптовалюти 
разом з електронними грошима відносимо до групи цифрових грошей, 
оскільки, на відміну від всіх інших видів приватних грошей вони можуть 
існувати лише у цифровому вигляді.
На відміну від традиційних національних валют курс біткойна є дуже 
мінливим. Після того, як на початку 2011 р. було досягнуто паритету 
з американським доларом, його ціна і зростала до 1151 дол. США на 
початку 2014 р. і відразу після цього падала до менше, ніж 600 дол., 
а впродовж 2015–2016 рр. коливалася від 177 до 967 дол. США. Лише 
після таких стрімких курсових коливань на біткойн звернули увагу 
державні органи різних країн. 
Необхідно зауважити, що Біткойн є не лише грошовою, а й 
платіжною системою, яка також має свої особливості. Зокрема, у ній 
немає посередників при платежі. Це означає, що біткойни передають 
безпосередньо від платника до одержувача. Позитивним аспектом при 
цьому є невелика або нульова комісійна винагорода, а негативним – 
неможливість примусового повернення помилково переказаних коштів. 
Ще однією особливістю цієї платіжної системи є анонімність учасників 
переказу та відкрита інформація про сам переказ. Для зберігання 
біткойнів розроблені спеціальні гаманці, які можуть бути встановлені як 
на жорстокому диску персонального комп’ютера, так і спеціалізованому 
сервісі в інтернеті чи зовнішніх носіях.
Найбільші застереження при використанні криптовалют викликають 
ухиляння від оподаткування, використання для відмивання коштів, 
отриманих злочинним шляхом, чи оплати незаконних операцій, можлива 
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